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1. Tema, contexto e delimitacdao de escopo

Muito se discute na doutrina brasileira acerca da eventual aplicacdo da disciplina
dos vicios redibitorios aos contratos de compra e venda de participacdo societaria
envolvendo troca de controle - vulgos contratos de fusdes e aquisicoes ou “M&A”. O
Codigo Civil prescreve que, na hipétese de descoberta de vicios ocultos, o comprador tera
a prerrogativa de rejeitar o bem adquirido ou solicitar o abatimento proporcional sobre
o preco sem prejuizo de eventual indenizacdo por perdas e danos caso se comprove que
o vendedor tinha conhecimento do vicio na tradigdo. Ao cogitar a aplicacdo desta regra
aos contratos de M&A, a doutrina tem se ocupado com algumas questdes fundamentais,
tais como: seria este regime aplicavel por padrdao de lege lata a despeito ou
independentemente da vontade das partes no ordenamento brasileiro?

No entanto, além da mera discussdo sobre adequacao legal, ha pouco debate acerca
da eficiéncia deste instituto em produzir uma garantia ao comprador e como ela se
compara em relacao a outros remédios disponiveis as partes (e.g., clausula de sole remedy,
declaragdes e garantias). Na realidade, o tema dos vicios redibitérios em contratos de
M&A frequentemente € trazido como um arcaismo juridico, algo hereditario que se aplica
forcosamente a contextos modernos por falta de um regime préprio que o substitua. Vé-
se, portanto, ao instituto mais como um problema do que como uma solucao que, em tese,
deveria ser. Em primeiro lugar, porque a possibilidade de redibicdo parece ir de encontro
a racionalidade econdmica desse tipo de operacdo. Em segundo lugar, porque tal
possibilidade suscita complicacdes de ordem pratica, por exemplo, em relacao ao prazo
da garantia legal aplicavel aos contratos de M&A, sobre o qual ha divergéncias na
doutrina. Ndo obstante, de modo geral, a aplicabilidade da disciplina dos vicios
redibitdrios aos contratos de M&A é amplamente sustentada pela doutrina majoritaria.
Dessa forma, parece haver uma relagdo proporcional entre o reconhecimento da
aplicabilidade legal do instituto e a constata¢do de sua obtusa adequacao pratica.

O objetivo deste estudo ndo é pontificar a respeito da aplicabilidade ou nao do
referido regime normativo aos contratos de M&A, como muitos ja o fizeram
anteriormente. Pretende-se, na pesquisa ora proposta, investigar a eficiéncia do instituto,
compara-la com a de outros remédios legais e contratuais disponiveis, analisar os
incentivos que cada remédio estudado gera para as partes e em que medida tais
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incentivos corroboram para o aperfeicoamento do negdécio. Naturalmente, o enfoque
econdmico da analise ndo prejudica que haja, concomitantemente, um aprofundamento
sobre a discussdo doutrindria sob o aspecto do direito positivo, ainda que tal analise tenha
carater complementar. Tal abordagem demanda um fundamento metodolégico que seja
capaz de iluminar o problema tanto sob o aspecto estritamente juridico quanto de sua
valoracdo economica. Por isso o aporte doutrinario da Law and Economics (em portugués,
Analise Econdmica do Direito ou “AED”) sera de fundamental relevancia para alcancgar o
resultado pretendido, qual seja, esmiucar o regime legal dos vicios redibitérios na seara
das operacoes de M&A tendo como pano de fundo as questdes de direito positivo e como
horizonte de pesquisa a avaliacdo da performance desse instituto diante dos remédios
legais disponiveis para as partes nesses arranjos contratuais sob o ponto de vista da
eficiéncia econdmica. Com isso, objetiva-se oferecer aos profissionais um estudo
conclusivo a respeito da matéria que os permita instruir suas praticas para tomar
decisOes estratégicas com mais clareza e consciéncia neste tema que ainda gera tanta
incerteza.

0 modelo de pesquisa a ser adotado sera o trabalho exploratorio, por meio do qual
serdo abordados a pratica juridica e doutrina especializada, nacional e internacional.
Também serd analisada a jurisprudéncia acerca do tema, ainda que a frequéncia de tais
disputas na justica comum seja baixa dada a prevaléncia da arbitragem nesta categoria de
contrato. Em sintese, a pesquisa devera seguir o percurso adiante:

1. Exploracdo doutrinaria sobre o estado atual da questdo do regime dos vicios
redibitdrios e sua aplicacdo aos contratos de compra e venda de participacao
societaria

2. Andlise economica dos incentivos e custos criados pelo regime dos vicios
redibitorios em uma transacdao de M&A

3. Estudode precedentes jurisprudenciais e casos arbitrais conhecidos envolvendo
execucdo da disciplina dos vicios redibitérios em M&A

4. Andlise comparativa dos remédios legais alternativos a disciplina dos vicios
redibitdrios sob viés pratico.

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

Contextualizacao fatica

a. Qual é a origem e atual disposicao da disciplina dos vicios redibitorios no
ordenamento brasileiro?

b.  Como o instituto dos vicios redibitdrios tem sido tratado em contratos de M&A?

c.  Quais as implica¢des praticas da aplicacao do regime dos vicios redibitérios as
operacoes de M&A?

d. Como a jurisprudéncia retrata a aplicacao desse regime as opera¢des de M&A
na pratica?

Referencial tedrico-normativo
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e.  Quais sdo os fundamentos legais para a aplicacdo da disciplina dos vicios
redibitdrios a contratos de M&A no Brasil?

f. Como se divide a doutrina em relacdo a aplicabilidade do regime dos vicios
redibitérios em operacdes de M&A? Qual o entendimento majoritario?

g.  Quais sdo os limites e lacunas do regime de vicios redibitérios sob a perspectiva
do direito positivo?

h.  Quais sdo os efeitos do conhecimento do comprador para aplicabilidade do
regime dos vicios redibitorios em operacoes de M&A?

i. Como os remédios tipicos da disciplina dos vicios redibitorios (i.e., actiones
redhibitoria e quanti minoris) se aplicam ao contexto de M&A?
j- Como os remédios alternativos (e.g., clausulas contratuais especificas,

declaragdes e garantias, clausulas de sole remedy) sdo juridicamente
estruturados e aplicados?

Abordagem analitica

k. Quais incentivos econdmicos sdao gerados pelo regime de vicios redibitorios em
contratos de M&A?

1. Como esses incentivos se comparam com os gerados pelos remédios contratuais
e legais alternativos disponiveis?

m. Em que medida a aplicacdo dos vicios redibitérios afeta a eficiéncia econémica
das operacoes de M&A?

n. Como o regime atual contribui ou prejudica a previsibilidade e a seguranca
juridica nesses contratos?

Conclusao Propositiva

o. Como que os custos envolvidos na construcdo de alternativas contratuais se
comparam com o0s custos de adotar a disciplina dos vicios redibitérios como
default rule?

p. Ha necessidade de um regime juridico proéprio e especifico para contratos de
M&A? Em caso afirmativo, quais seriam suas caracteristicas essenciais?

g- Quais recomendagdes podem ser feitas para a pratica contratual de M&A,
visando equilibrar seguranca juridica e eficiéncia econémica na protecdo do
interesse positivo do comprador?

Tais quesitos serdo respondidos por meio de uma pesquisa bibliografica, que
incluira a analise de obras doutrindrias nacionais e estrangeiras, bem como a consulta a
precedentes jurisprudenciais relevantes.

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

De acordo com Richard Craswell, a analise de eficiéncia na literatura de Law and
Economics tem o propdsito de “identificar a lei que produz a maior diferenca total entre
beneficios e custos independentemente de como tais custos e beneficios estao
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distribuidos”.! No caso em tela, a disciplina dos vicios redibitérios se apresenta como uma
“default rule” do ordenamento brasileiro e, portanto, a analise direta dos custos e
beneficios proporcionados por esta regra em contraposi¢cdo aqueles gerados por regras
alternativas construidas contratualmente é relevante para, em beneficio da maior
eficiéncia na dinamica transacional, oferecer ao mercado op¢des menos custosas para
alocar riscos (no contexto de M&A, nominalmente, o risco de dano por contingéncias
ocultas ao comprador). Tal analise é especialmente significativa em transacdes
societdrias, onde assimetrias informacionais e a complexidade das contingéncias ocultas
aumentam os riscos de litigios e os custos de transacao.

O estudo ora proposto pretende diferenciar-se dos demais ja produzidos acerca do
tema por meio da integracdo da analise econdmica do direito com a avaliacao juridica da
disciplina dos vicios redibitérios em M&A. Essa abordagem permitira compreender nao
apenas os incentivos gerados pela regra padrao, mas também os impactos econdmicos e
juridicos das alternativas contratuais utilizadas para alocar riscos. Além disso, o enfoque
econOmico na analise de incentivos e custos envolvidos na pratica contratual buscara
informar o desenho de clausulas mais eficientes, com vistas a contribuir para o aumento
da seguranga juridica nas transagdes.

Ao explorar o impacto econémico e os incentivos comportamentais gerados pelos
diferentes regimes legais aplicaveis as operagdes de M&A, o estudo transcende os debates
puramente dogmaticos e contribui para uma compreensao mais abrangente e pragmatica
da matéria. Essa abordagem multidisciplinar permitird a formulacao de propostas que
equilibram eficiéncia econémica e protecao juridica. Apesar de o tema escolhido ser alvo
de intensos debates na doutrina patria, a abordagem proposta é pouco explorada e,
portanto, pode lancar um novo olhar para a questdo. Por isso mesmo, entende-se que o
potencial de impacto € significativo, pois o estudo pode fornecer subsidios para a criacao
de mecanismos juridicos e contratuais mais adequados as necessidades do mercado. Ao
conjugar eficiéncia econdmica com seguranca juridica na analise de um tema
particularmente eivado de incertezas e disputas, a pesquisa poderd contribuir para
fomentar um ambiente de negdcios com maior previsibilidade nas transagdes, alocagdes
de riscos mais eficientes e custos de transagdo reduzidos. Tal contribuicio é
especialmente valiosa no contexto brasileiro, onde o mercado de M&A continua em
expansao, demandando solugdes que conciliem a sofisticacdo contratual com a otimizacdo
econOmica das operacdes.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

A escolha do tema desta pesquisa ndo é apenas fruto de interesse académico, mas
também de uma experiéncia pratica na area de Direito Societario e M&A, acumulada ao
longo de anos de atuacdo profissional. Durante esse periodo, participei ativamente em
diversas operacdes de compra e venda de participagdes societarias, incluindo transagées

1 CRASWELL, Richard. “Passing on the Costs of Legal Rules: Efficiency and Distribution in
Buyer-Seller Relationships”. Stanford Law Review, Jan. 1991, Vol. 43, No. 2, p. 363.
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complexas que envolveram a troca de controle aciondrio. Essa pratica me permitiu
vivenciar de forma direta os enfrentamentos juridicos relacionados contingéncias em
contratos de M&A, especialmente no que diz respeito a elaboracdo de clausulas de
protecdo como declaragdes e garantias e outras disposicoes voltadas a mitigacao de riscos
contratuais. Aliando esta experiéncia com o aprofundamento teérico desenvolvido ao
longo do curso, espera-se alcancar os resultados pretendidos na pesquisa.
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